







A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Penelitian dari Suroto (2015) bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan. Objek dari penelitian ini adalah perusahaan LQ-45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode Februari 2010 sampai Januari 
2015). Teknik analisis yang digunkan oleh peneliti adalah analisis regresi 
linier berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian Wahyudi dan Pawestri (2006) tentang implikasi struktur 
kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan keputusan keuangan sebagai 
variabel interventing. Penelitian tersebut menggunakan alat analisis jalur 
dengan objek pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
dengan populasi sebanyak 233 perusahaan dan sampel sebanyak 168 
perusahaan. Hasil yang didapat pada penelitian tersbeut menunjukkan bahwa 
keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan akan tetapi 
keputusan investasi dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Putri Prihatin Ningsih dan Iin Indarti 
(2012) tentang pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 





manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2007-2009. Alat analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variable keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Natalia (2016) dengan judul pengaruh 
keputusan pendanaan, keputusan investasi dan kebijakan dividen pada nilai 
perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2010-2014. Alat analisis yang digunakan merupakan analisis regresi linier 
berganda dengan objek penelitian perusahaan manufaktur yang terdapat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2014 dengan sampel 15 perusahan. 
Hasil pada penelitian tersebut menunjukkan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, akan tetapi untuk keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Mokhamat Ansori dan Denica H.N. (2010) melakukan penelitian 
dengan menggunkan tiga variable bebas yang mempengaruhi nilai perusahaan 
yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Objek 
dari penelitian tersebut merupakan perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 
Inslamic Index yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil dari 
penelitian tersebut menyatakan bahwa keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen secara persial mempunyai pengaruh yang 






B. Tinjauan Teori 
1. Nilai Perusahaan 
Tujuan dari manajemen keuangan sebuah perusahaan adalah 
memaksimalkan nilai kekayaan para pemegang saham. Nilai kekayaan 
tersebut dapat ditinjau dari perkembangan harga saham (common stock) 
perusahaan di pasar saham. Nilai saham dapat menggambarkan investasi 
keuangan perusahaan dan kebijakan dividen. Tujuan manajemen 
keuangan perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan para pemegang 
saham, yang berarti meningkatkan nilai perusahaan yang merupakan 
ukuran nilai objektif oleh publik dan orientasi pada kelangsungan hidup 
perusahaan (Harmono, 2017:1).  
Nilai perusahaan dapat dikatakan sebagai kinerja dari satu 
perusahaan yang digambarkan oleh harga saham yang dibentuk oleh 
penawaran dan permintaan di pasar modal yang merefleksikan penilaian 
investor kepada kinerja perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur 
dengan melalui nilai harga saham di pasar berdasarkan terbentuknya 
harga saham perusahaan di pasar, yang merupakan refleksi penilaian oleh 
publik terhadap kinerja perusahaan secara riil. Dikatakan secara riil 
karena terbentuknya harga pasar merupakan bertemunya titik-titik 
kestabilan kekuatan penawaran harga yang secara riil terjadi transaksi 
jual beli surat berharga di pasar modal antara penjual (emiten) dan para 
investor (Harmono, 2017:50). 
Menurut Harmono (2017:114) indikator untuk mengukur nilai 





a. PER (Price Earning Ratio) adalah harga per lembar saham, indikator 
ini secara praktis telah diaplikasikan dalam laporan keuangan laba 
rugi bagian akhir dan menjadi bentuk standart pelaporan keuangan 
bagi perusahaan publik di Indonesia. Rasio ini menunjukkan seberapa 
besar investor menilai harga saham terhadap kelipatan earnings. 
    
                 
                     
 
b. EPS (Earning Per Share) atau pendapatan per lembar saham adalah 
bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang 
saham dari setiap lembar saham yang dimiliki.  
    
                  
                          
 
c. PBV (Price Book Value) merupakan salah satu variabel yang 
dipertimbangkan seorang investor dalam menentukan saham mana 
yang akan dibeli. Nilai perusahaan dapat memberikan keuntungan 
pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan 
meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 
kekayaan pemegang saham. 
    
                      
                      
 
d. Analisis Tobin’s Q juga dikenal dengan rasio Tobin’s Q. Rasio ini 
merupakan konsep yang berharga karena menunjukan estimasi pasar 
keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap dollar 
investasi dimasa depan. 
         
                  






Terdapat beberapa faktor-faktor yang memepengaruhi nilai 
perusahaan, berikut merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan tersebut: 
a. Keputusan Struktur Modal 
Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka 
pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen 
dan saham biasa (Sartono, 2010:225). Terdapat beberapa teori 
pendekatan dalam keputusan struktur modal salah satunya adalah teori 
pendekatan Modligliani & Miller dengan pajak. Jika pendekatan MM 
ini dalam kondisi ada pajak penghasilan perusahaan benar, maka nilai 
perusahaan akan meningkat terus karena penggunaan utang yang 
semakin besar (Sartono, 2010:246).  
b. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh 
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun 
modal sendiri. Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan 
sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini misalnya bagi 
pemegang saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan 
diterima dalam bentuk dividen (Sartono, 2010:122). Salah satu rasio 
profitabilitas merupakan Return on Equity (ROE) mengukur 
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi 
pemegang saham perusahaan. Hal imi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, karena semakin tinggi nilai ROE maka akan semakin 





perusahaan yang bersangkutan tersebut dikelola dengan efektif dan 
efisien (Sartono, 2010:124). 
c. Surat Berharga 
Perusahaan mengeluarkan berbagai jenis surat berharga jangka 
panjang untuk memenuhi kebutuhan dana jangka panjang, meliputi 
saham biasa, obligasi, saham preferen dan bentuk lain penyertaan 
modal (Sartono, 2010:69). Surat berharga sendiri merupakan bagian 
dari konsep nilai perusahaan, terbentuknya harga di pasar merupakan 
bertemunya titik kestabilan permintaan dan penawaran harga yang 
secara riil terjadi transaksi jual beli surat berharga di pasar modal 
antara penjual dan para investor (Harmono, 2017:50).  
d. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalh keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 
investasi di masa datang (Sartono, 2010:281). Pembayaran dividen 
perusahaan yang besar cenderung akan meningkatkan harga saham 
yang kemudian meningkatnya harga saham berarti meningkatnya nilai 
perusahaan (Sartono, 2010:281). 
e. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi menyangkut tentang keputusan alokasi dana 
baik dana yang berasal dari dalam perusahaan maupun dana yang 
berasal dari luar perusahaanpada berbagai bentuk investasi, dengan 





(Sartono, 2010:6). Keputusan investasi merupakan kebijakan 
terpenting dari dua kebijakan lain dalam meningkatkan nilai kekayaan 
bagi para pemegang saham yang berarti meningkatkan nilai 
perusahaan (Harmono, 2017:9). 
f. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan erat kaitanya dengan penentuan sumber 
dana yang akan digunakan perusahaan, penentuan sumber dana yang 
optimal dan penentuan perusahaan sebaiknya menggunakan sumber 
dana asing atau modal sendiri (Sartono, 2010:6). Keputusan pendaan 
merupakan salah satu fungsi keuangan perusahaan yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, karena semakin baik tata kelola 
pendanaan dalam perusahaan maka akan menghasilkan nilai 
perusahaan yang baik pula (Harmono,  2017:12).  
2. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan keputusan untuk mengalokasikan 
sumber dana perusahaan, pada dasarnya keputusan investasi adalah 
keputusan terpenting dari keputusan lainnya dalam peningkatan nilai 
perusahaan. Keputusan investasi dimulai dengan identifikasi peluang 
investasi, yang sering disebut dengan proyek investasi modal. Manajer 
keuangan harus membantu perusahaan mengidentifikasi proyek-proyek 
yang menjanjikan dan memutuskan berapa banyak akan diinvestasikan 
dalam tiap proyek (Brealey, Myers, dan Marcus 2006:4). 
Keputusan investasi merupakan kebijakan terpenting dari dua 





dan kebijakan dividen. Investasi modal sebagai aspek utama kebijakan 
manajemen keuangan karena investasi adalah bentuk alokasi modal yang 
realisasinya harus menghasilkan manfaat atau keuntungan dimasa yang 
akan datang. Di sisi lain, manfaat investasi dimasa yang akan datang 
diliputi oleh ketidakpastian, yang dalam konsep manajemen keuangan 
disebut resiko investasi (Harmono, 2017:9). Keputusan investasi juga 
disebut dengan keputusan penganggaran modal, karena sebagian besar 
perusahaan mempersiapkan anggaran tahunan yang terdiri dari investasi 
modal yang disahkan (Brealey, Myers, dan Marcus 2006:4). 
Keputusan investasi meliputi investasi pada aktiva jangka panjang 
(aktiva tetap) dan aktiva jangka pendek (aktiva lancar). Aktiva jangka 
panjang didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu lebih dari satu 
tahun, dalam hal ini dana yang ditanamkan pada aktiva jangka panjang 
akan diterima kembali dalam waktu lebih dari satu tahun dan kembalinya 
secara bertahap. Tujuan perusahaan berinvestasi pada aktiva jangka 
panjang adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan (Harmono, 2017:9). 
Aktiva jangka pendek didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka 
waktu kurang dari satu tahun atau kurang dari satu siklus bisnis, dalam 
hal ini dana yang diinvestasikan pada aktiva jangka pendek diharapkan 
akan diterima kembali dalam waktu dekat dan diterima sekaligus. Tujuan 
perusahaan berinvestasi pada aktiva jangka pendek adalah untuk 
digunakan sebagai modal kerja atau operasional perusahaan. Contoh 






Sutrisno (2007:121) menyatakan bahwa sebuah perencanaan 
keputusan investasi mempertimbangkan hal-hal berikut: 
a. Dana milik perusahaan yang dikeluarkanakan terikat dalam jangka 
waktu yang panjang, sehingga untuk mendapatkan dana tersebut 
kembali beserta return yang diinginkan, perusahaan harus menunggu 
dalam tempo yang panjang. 
b. Dana milik perusahaan yang dikeluarkan dalam investasi 
nominalnya sangat besar. 
c. Keputusan investasi perusahaan mengharapkan keuntungan pada 
masa yang akan datang, kesalahan dalam perhitungan dapat 
menyebabkan kerugian bagi perusahaan.  
d. Keputusan investasi akan berdampak jangka panjang bagi 
perusahaan, kesalahan pengambilan keputusan dapat berakibat buruk 
dalam jangka panjang. 
3. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendaan merupakan keputusan yang berhubungan 
dengan penentuan sumber dana yang akan digunakan, penentuan 
perimbangan pendanaan yang optimal, dan perusahaan menggunakan 
sumber dana dari luar perusahaan atau dari dalam perusahaan (Sartono, 
2010:6). Pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila 
pendanaan didanai melalui hutang, peningkatan tersebut terjadi akibat 
dari efek tax deductible. Artinya, perusahaan yang memiliki hutang akan 
membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena 





penggunaan dana eksternal akan menambah pendapatan perusahaan yang 
dapat digunakan untuk kegiatan investasi yang menguntungkan bagi 
perusahaan (Modigliani dan Miller, 1963). 
Tanggung jawab utama kedua manajer keuangan adalah 
menggalang dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan 
operasinya, inilah yang disebut dengan keputusan pendanaan. Ketika 
suatu perusahaan perlu mendapatkan dana, perusahaan itu bisa 
mengundang para investor untuk menanamkan uang kas sebagai ganti 
bagian laba di masa depan, atau menjanjikan untuk melunasi kas investor 
itu plus tingkat bunga tetap (Brealey, Myers, dan Marcus 2006:6).  
Perusahaan harus mengambil keputusan pendanaan yang paling 
optimal sehingga antara hutang dan ekuitas benar-benar kombinasi yang 
dapat menghasilkan return atau keuntungan bagi perusahaan yang 
akhirnya memaksimalkan nilai perusahaan. Perusahaan menggunakan 
hutang dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar 
daripada biaya aktiva dan sumber dananya, dengan demikian akan 
meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham (Sartono, 2010:257).  
4. Kebijakkan Dividen 
Kebijakan deviden merupakan keputusan yang berkaitan dengan 
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba 
tersebut dapat dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk 
diinvestasikan kembali (Husnan, 2004:179). Kebijakan dividen 
berhubungan dengan penentuan besarnya dividend payout ratio, yaitu 





dividen kepada pemegang saham. Keputusan dividen merupakan bagian 
dari keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan 
pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar kecilnya dividen 
yang dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba ditahan (Sudana, 
2011:167). 
Tiga teori tentang kebijakan dividen yang menjelaskan bagaimana 
pengaruh besar kecilnya Dividend Payout Ratio terhadap harga pasar 
saham (Sudana, 2011:168). Adapun ketiga teori tersebut yaitu: 
a. Teori Irelevansi Dividen (Dividend Irrelevance Theory)  
Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan 
tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya 
modalnya. 
b. Teori The Bird-In-The-Hand 
Berdasarkan teori The Bird-In-The-Hand, kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap harga pasar saham. Artinya jika dividen 
yang dibagikan perusahaan semakin besar, maka harga saham 
perusahaan tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya. Hal ini 
terjadi karena, pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian 
yang dihadapi investor. 
c. Teori Preferensi Pajak 
Litzenberg menyatakan bahwa investor lebih menyukai laba 
ditahan dibandingkan dividen sebab preferensi pajak yang ditetapkan 





mempertahankan pembayaran dividen pada level rendah jika mereka 
ingin memaksimalkan harga saham. 
Indikator yang mempengaruhi keputusan dividen dapat 
dikelompokkan dalam empat kategori besar, yaitu (Brigham, 2001:89-
91): 
a. Kendala atas pembagian dividen meliputi kontrak utang, pembatasan 
saham preferen, ketidakcukupan laba, ketersediaan kas dan denda 
pajak atas penahanan laba yang tidak wajar. 
b. Peluang investasi meliputi letak dari daftar IOS (Investment 
Opportunity Set) dan kemungkinan untuk mempercepat atau 
menunda proyek perusahaan.  
c. Sumber-sumber modal lainnya meliputi biaya penjualan saham baru, 
kemampuan untuk mensubtitusi ekuitas dengan utang dan 
pengendalian perusahaan. 
d. Pengaruh kebijakan dividen terhadap ks dapat ditinjau dari keinginan 
pemegang saham untuk mendapatkan penghasilan sekarang 
dibanding yang akan datang, tingkat rasio dari dividen dibanding 
keuntungan modal, manfaat pajak dari keuntungan modal dibanding 
dividen dan informasi atau isyarat yang terdukung dalam dividen. 
 
C. Kerangka Pikir dan Hipotesis 
Pada penelitian ini menguji antara variable independen yaitu berupa 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen dengan 





berasal dari laporan keuangan perusahaan yang terdapat pada Bursa Efek 








Gambar 2.1 Skema Kerangka Penelitian 
Berdasarkan latar belakang, landasan teori dan penelitian terdahulu 
maka dapat dirumuskan hipotesis pada penelitian ini yaitu: 
H1: Keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen secara 
simultan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018. 
H2: Keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen secara 
parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018. 
H3: Kebijakan dividen memberikan pengaruh terbesar terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
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